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Ce travail porte sur l’analyse du prêteur en dernier ressort à la 
lumière de l’histoire de la pensée économique et de la gestion 
par les autorités françaises de la crise récente. Mon propos 
tient en quatre parties. Dans la première, je présente les liens 
entre liquidité et solvabilité bancaire tels qu’ils sont compris 
depuis  plus  de  deux  siècles  grâce  aux  contributions 
fondatrices  de  Steuart  (1767),  Smith  (1776)  et  Thornton 
(1802).  La  seconde  met  en  évidence  deux  notions  de 
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solvabilité  bancaire  distinctes,  potentiellement  divergentes, 
qui apparaissent à la lecture des états financiers publiés par 
les banques conformément aux normes IFRS. La troisième 
montre que la crise de 2007-2009 est une crise de liquidité 
entretenue et amplifiée par une panique sur la solvabilité des 
banques, crainte d’insolvabilité qui n’était pas fondée. À la 
lumière  des  analyses  de  Thornton  (1802),  Bagehot  (1873), 
Hawtrey (1932) et Freixas et alii (1999), la quarième partie 
s’interroge sur la nature du prêteur en dernier ressort qui est à 
l’œuvre depuis Août 2007. 
 
1.  Gaps de liquidité bancaire, prêteur en dernier ressort 
et solvabilité 
Intéressons nous au gap de liquidité qui illustre le risque de 
liquidité  pris  par  les  banques.  Une  prise  de  risque  sans 
laquelle, il n’y aurait pas la monnaie bancaire indispensable à 
l’activité  économique  de  marché.  Nous  distinguerons  deux 
gaps de liquidité.  
À cet effet, considérons le bilan bancaire simplifié ci-dessous 
avec d’une part, au passif, les dépôts à vue, les titres émis 
(dettes)  sur  le  marché  monétaire  et  les  fonds  propres,  et 
d’autre  part,  à l’actif l’encaisse  en  moyen  de  paiement  (la 
monnaie  légale),  les  titres  détenus  (prêts)  sur  le  marché 
monétaire  et  les  crédits.  Un  premier  gap  de  liquidité   4 
correspond à la différence entre l’encours des dépôts à vue et 
l’encours de l’encaisse, à la différence entre les montants de 
monnaie bancaire et de monnaie légale. D’où vient ce gap ? 




Pour  répondre  à  ces  questions,  citons  James  Steuart  qui 
décrivait en 1767 les conditions et étapes de la création de 
liquidité par les banques
3 : 
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“A number of men of property join together in a contract 
of  banking,  either  ratified  or  not  by  public  authority, 
according to circumstances. For this purpose, they form a 
stock  which  may  consist  indifferently  of  any  species  of 
property. This fund is engaged to all the creditors of the 
company, as a security for the notes they propose to issue. 
So soon as confidence is established with the public, they 
grant  credits,  or  cash  accompts,  upon  good  security; 
concerning  which  they  make  the  proper  regulations.  In 
proportion  to  the  notes  issued  in  consequence  of  these 
credits, they provide a sum of coin, such as they judge to 
be  sufficient  to  answer  such  notes  as  shall  return  upon 
them  for  payment.  Nothing  but  experience  can  enable 
them to determine the proportion between the coin to be 
kept  in  their  coffers,  and  the  paper  in  circulation.  This 
proportion varies even according to circumstances, (…).” 
 James Steuart, (1767 [1966], p. 479 
La création de liquidité par les banques s’effectue en deux 
étapes.  Dans  la  première,  les  actionnaires  apportent  l’actif 
liquide :  la  monnaie  légale
4.  Les  fonds  propres  bancaires 
constituent une dette illiquide, contrepartie de l’actif liquide. 
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La seconde étape, au cours de laquelle la création de liquidité 
a  lieu,  consiste  dans  l’émission  de  monnaie  bancaire  via 
l’octroi de crédit. C’est la « raison d’être » des banques. Cette 
activité est à l’origine du profit, en conséquence d’une double 
prise de risque : un risque de liquidité - demande de paiement 
des dépôts bancaire - et un risque de crédit (de contrepartie) - 
non remboursement par les débiteurs. 
Thornton  (1802),  Bagehot  (1873),  Hawtrey  (1919,  1932), 
trois  principaux  théoriciens  du  prêteur  en  dernier  ressort, 
complètent  l’analyse  en  introduisant  le  marché  monétaire. 
Les prêts et emprunts à court terme sur ce marché permettent 
aux banques de gérer le gap de liquidité en vue d’optimiser le 
rendement des placements liquides et d’augmenter le profit. 
La prise en compte du marché monétaire conduit à considérer 
un second gap de liquidité, celui entre l’ensemble des passif 
liquides (y compris les dettes sur le marché monétaire) et des 
actifs  liquides  (y  compris  les  actifs,  titres  du  marché 
monétaire détenus par la banque) ; c’est le gap n°II. 
L’intervention du prêteur en dernier ressort consiste à offrir 
sa dette, aujourd’hui monnaie légale
5, en demandant des titres 
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sur le marché monétaire. L’impact sur les gaps de liquidité 
dépend des modalités de cette intervention. D’une part, pour 
la banque de second rang, cette intervention augmente son 
encours  de  monnaie  légale  sans  modifier  l’encours  des 
dépôts, ce qui diminue le gap de liquidité n°I
6. L’impact sur 
le gap de liquidité n°II dépend des modalités de l’intervention 
du prêteur en dernier ressort. Ce second gap est inchangé si la 
banque  cède  à  la  banque  centrale  un  titre  du  marché 
monétaire (diminuant son actif liquide), ou si elle en émet un 
(emprunt  qui  augmente  son  passif  liquide).  Par  contre,  il 
diminue  si  la  banque  cède  un  titre  de  crédit  à  la  banque 
centrale. À ce seul égard, open market et réescompte ne sont 
pas  équivalents
7.  La  nécessité  dans  laquelle  les  banques 
centrales se sont trouvées en 2008 et 2009 d’élargir la gamme 
des actifs éligibles à l’escompte et/ou mobilisables comme 
collatéral pour ses prêts est significative de l’ampleur de la 
                                                                                                      
moyens de circulation (Circulating Medium). Selon Thornton 
(P.105), c’est parce que c’était la dette la plus solvable, car 
garantie par des fonds propres considérables. Cf. de Boyer 
(1998) 
6 Ce canal n’existait pas aux USA avant la création du FEd, 
ce qui a favorisé la crise de 1907. 
7 Indépendamment des asymétries d’information qui 
conduisent également à distinguer les deux modalités 
d’intervention d’une banque centrale, cf. Freixas et alii 
(1999), Freixas (2008)   8 
crise  de  liquidité  bancaire.  Un  tel  élargissement,  déjà 
souligné  par  Bagehot  (1873)  et  Hawtrey  (1932),  n’est  ni 
synonyme de prise de risque de crédit par la banque centrale, 
ni  contradictoire  avec  la  nécessaire  distinction  entre 
solvabilité  et  illiquidité  soulignée  par  les  théoriciens  du 
prêteur en dernier ressort depuis l’origine (Thornton, 1802)
8. 
Nous  terminerons cette  première  section  par  une  remarque 
sur les fonds propres. Ceux-ci  fondent la solvabilité de la 
banque,  source  de  liquidité.  Le  profit  bancaire,  dans  la 
mesure  où  il  résulte  de  flux  de  trésorerie  -  intérêts  et 
commissions qui sont reçus et versés, plus et moins value sur 
titres qui sont encaissées et décaissées, intérêts dus mais non 
réglés  qui  sont  provisionnés,  salaires  versés,  crédits  non 
remboursés  qui  sont  provisionnés  -  se  traduit  par  une 
augmentation des titres du marché monétaire (cf. schéma ci-
dessous)  ou  une  diminution  des  dettes  sur  le  marché 
monétaire.  L’augmentation des fonds propres qui en résulte 
réduit le gap de liquidité n°II.  
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L’ensemble  de  ces  éléments  était  assimilé  par  les 
économistes classiques non ricardiens. Il n’empêche que la 
crise récente a surpris par la mise en évidence du lien entre 
solvabilité et liquidité bancaire. Au point de répandre l’idée 
selon laquelle l’insolvabilité généralisée du système bancaire 
était  la  cause  de  la  crise  de  liquidité  et  expliquait  son 
ampleur. 
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2. IFRS, solvabilité et liquidité bancaires 
Cette  seconde  section  s’intéresse  à  l’impact  des  règles 
comptables sur l’appréciation de la solvabilité des banques et 
montre comment les normes IFRS (International Financial 
Reporting Standards) ont pu introduire de la confusion à ce 
propos. À cet effet, envisageons une perte sur crédits ou sur 
des  opérations  d’achat  et  de  ventes  de  titres,  d’ampleur 
suffisante pour que le résultat net de la banque soit une perte 
(et non pas un profit). Cette perte est constatée à la fois dans 
le  compte  de  résultat  (profit  and  loss  account)  et  dans  le 
bilan. Dans le bilan, elle se traduit soit par une diminution 
des actifs du marché monétaire (Mma) détenus (à l’actif du 
bilan),  soit  par  une  augmentation  des  dettes  du  marché 
monétaire (Mml) émises (au passif du bilan). Il en résulte une 
baisse  des  fonds  propres  qui  va  de  pair  avec  la  perte 
comptable. La solvabilité diminue et le gap de liquidité n°II 
augmente.  Par  contre,  si  nous  envisageons  le  cas  d’une 
provision sur des titres détenus (et non pas achetés/vendus) et 
classés en « titres disponibles à la vente » (assets available 
for  sale),  la  « perte » n’a  pas  d’impact  sur  la  trésorerie  et 
n’est pas enregistrée dans le compte de résultat. Même si elle 
est de même ampleur que dans le cas précédent, le résultat 
net peut être un profit.    11 
Dans le second cas, alors que la perte n’est pas enregistrée 
dans le compte de résultat, elle l’est dans le bilan. Si bien que 
les fonds propres sont ajustés à la baisse. Ici, contrairement 
au  cas  précédent,  la  diminution  des  fonds  propres,  qui 
apparaît au bilan, contraste avec le résultat positif (un profit), 
qui  apparaît  dans  le  compte  de  résultat.  Si  bien  que  nous 
sommes  confrontés  à  deux  notions  de  fonds  propres :  en 
premier lieu nous désignons par SF (Shareholders’ Funds SF) 
les fonds propres définis en ne tenant compte que les gains et 
pertes qui transitent par (qui sont enregistrés dans) le compte 
de résultat ; en second lieu, nous désignerons ASF (Adjusted 
Shareholders’ Funds) les fonds propres ajustés qui intègrent 
en plus les gains et pertes qui ne transitent pas par le compte 
de résultat. Si bien qu’en conséquence de règles comptables 
en vigueur depuis 3 ans, nous sommes en présence de deux 
possibilités de définir le ratio de solvabilité, rapport entre les 
fonds propres et les risques pondérés (exposure to risks).  
 
 
   12 
Les normes IFRS ont introduit ici une source de confusion. 
Laquelle des deux notions de fonds propres retient-on pour 
définir le ratio de solvabilité ? 
En fait, c’est la première définition du ratio de solvabilité qui 
est  retenue.  Seules  les  pertes  transitant  par  le  compte  de 
résultat viennent réduire les fonds propres qui sont pris en 
compte pour mesurer la solvabilité de la banque. C’est fort 
pertinent,  mais  peu  compris,  voir  pas  connu,  par  certains 
analystes financiers et beaucoup de commentateurs. Pertinent 
certes, mais source de confusion car on peut se trouver dans 
une configuration où les fonds propres tels qu’ils apparaissent 
au bilan diminuent alors que le résultat est positif , si bien 
que le ratio de solvabilité augmente. Le ratio de solvabilité 
augmente alors que les fonds propres qui apparaissent en bas 
de bilan diminuent. Prenons l’exemple de la BNP 




Nous avons ci-dessus la partie « fonds propres » du passif du 
bilan du groupe BNP en 2007 et 2008 : 
  En premier lieu on note que le résultat net est un profit 
les  deux  années :  7,822  Mds  €  en  2007,  année  de 
déclenchement de la crise, puis 3,372 Mds € en 2008, 
année d’approfondissement de la crise 
  Que les fonds propres « SF» - ligne « Total capital … »- 
augmentent : 54,758 Mds € en 2008 contre 50,527 Mds 
€ en 2007 ; soit + 4,231 Mds €    14 
  Que les résultats directement imputés aux fonds propres, 
sans transiter par le compte de résultat, sont contrastés : 
un gain de 3,372 Mds € en 2007, puis une perte de 1,530 
Mds € en 2008. Ce qui contribue à dégrader de 4,902 
Mds € les fonds propres ajustés - ligne « Shareholders’ 
equity » 
  Au final, les fonds propres ajustés diminuent : 53,228 
Mds € en 2008 contre 53,799 en 2007 ; soit - 571 M€ = 
4,231 Mds € - 4,902 Mds  € 
Le total « consolidated equity » diminue de 425 M € [58,968 
Mds € en 2008 contre 59,393 en 2007 (soit - 425 M€ ) ] mais 
les ratio de solvabilité augmentent : 
•  Le ratio international [minimum 6%] passe de 10% en 
2007 à 11,1 % en 2008 : + 1,1 point 
•  Le ratio de solvabilité Tiers one
9 [minimum 4%] passe 
de 7,3% en 2007 à 7,8 % en 2008 : + 0,5 point 
 
3. Panique sur la solvabilité et plan français de sauvetage 
Après cet éclairage sur la difficulté de lire et d’interpréter la 
ligne  « fonds  propres »  des  comptes  publiés,  rappelons 
quelques  extraits  de  communiqués  et  articles  de  presse 
soulignant  la  nécessité,  au-delà  de  la  crise  de  liquidité 
commencée  en  août  2007,  de  reconnaître  l’existence  et 
l’ampleur  d’une  crise  de  solvabilité  du système  bancaire  à 
l’échelle internationale.  
                                                 
9 Le ratio de solvabilité Tiers one est le rapport entre les 
fonds propres dits “durs” (dettes subordonnées exclues) et les 
risques pondérés   15 
« Among  the  issues  that  have  to  be  addressed,  we 
emphasise, in particular, i) the importance of promoting 
prompt and full disclosure by financial institutions of their 
losses and of valuation of structured products; (…) »  
Statement of G7 Finance Ministers and  
Central Bank Governors, Tokyo, February 9, 2008 
 
« (…)derrière les notes triple A des agences de notation, 
on  a  découvert  des  actifs  vraiment  insolvables  et  des 
maquillages  qui  représentent  autant  d'escroqueries 
morales et financières. De quelques dizaines de milliards 
de dollars, les dégâts sont passés à 200 ou 300 milliards 
de  dollars  [127  ou  190  milliards  d'euros]  dans  les 
comptes  des  établissements  ayant  acheté  ces  subprimes. 
La crise est devenue une crise de solvabilité. »    
Daniel Cohen, Le Monde, 18 March 2008 
 
« (…)  le  système  financier  mondial  n’est  pas  confronté 
exclusivement à un problème de liquidité mais surtout à 
un problème de fonds propres des banques. »  
Jean-Hervé Lorenzi, Président du Cercle des économistes,  
Le Monde, March 21, 2008  
 
« Si  les  bilans  des  banques  ne  sont  pas  assainis  en 
profondeur,  pour  en  purger  les  actifs  compromis,  et 
parallèlement  restructurés,  voire  recapitalisés,  les   16 
problèmes  bancaires  risquent  de  continuer  à  freiner 
l’activité économique. D’après nos meilleures estimations, 
… les pertes de valeur pourraient atteindre près de 4.000 
milliards  de  dollars,    montant  qui  pour  deux  tiers 
concernerait les banques..    (…)  
Il  convient  de  réévaluer  la  viabilité  à  long  terme  des 
institutions afin d’apprécier leurs besoins en capital,  (…) 
Les deuxièmes calculs illustratifs supposent un retour aux 
niveaux de levier du milieu des années 1990 (ratio de 6 
%). Il s’agit là d’un niveau plus rigoureux qui exigerait 
des injections de capital plus importantes, de l’ordre de 
500 milliards de dollars aux États-Unis, 725 milliards de 
dollars  dans  la  zone  euro,  250  milliards  de  dollars  au 
Royaume-Uni et 225 milliards de dollars dans les autres 
économies matures d’Europe.. »  
International Monetary Fund,  
Global Financial Stabilty Report, April 2009 
 
Ces  déclarations  émanant  d’autorités  politiques 
internationales  et  d’économistes  universitaires  accréditent 
l’idée d’une insolvabilité du système bancaire dont l’ampleur 
exceptionnelle croît avec le temps. Le communiqué du FMI 
qui date du printemps 2009 chiffre à 1.750 Mds $ le montant   17 
des fonds propres bancaires manquants pour les seuls Etats 
Unis et Europe.   
Chacun sait que la crise a été déclenchée par les difficultés, 
annoncées le 10 juillet 2007, de Fannie Mae et Freddie Mac 
et a pour origine les Subprime US, dont les émissions ont 
cessé en 2006. Or une étude de la BNP d’octobre 2007, qui 
s’appuie  sur  une  étude  de  Merril  linch,  indiquait  que 
l’encours total, toutes générations confondues, de Subprime 
était de 1.300 Mds $. Compte tenu du taux de défaillances, 
l’ampleur des pertes prévisibles maximum était de l’ordre de 
200 à 300 Mds $. Si on se réfère aux fonds propres cumulés 
des  30  ou  50  premiers  groupes  bancaires  mondiaux,  il 
apparaît  raisonnable  de  considérer  que  ceux-ci  ne  peuvent 
être  globalement  insolvables  en  conséquence  de  ces  seuls 
actifs douteux. Pourtant, le sentiment inverse a été largement 
diffusé dans les « mass média » et par nombre d’analystes.  
Le document (ci-dessous) de Bloomberg du 18 Août 2009 
évalue à 1.112,9 Mds $ les pertes cumulés par le système 
bancaire mondial depuis le déclenchement de la crise, chiffre 
voisin du total des augmentations de capital auxquelles ces 
banques ont procédé.   18 
 
 
Prenons les 3 cas de Citigroup, première de la liste, et des 
deux groupes bancaires français, BNP Paribas et la Société 
Générale.  
Au printemps 2008, je demandais à mes étudiants quel état le 
résultat de Citigroup en 2007 : un profit ou une perte ? Ils me 
répondaient avec des chiffres de perte allant de 5 à 20 Mds $. 
Dans le document de Bloomberg ci-dessus, pour Citigroup, 
nous avons 112,2 Mds $ cumulés depuis le déclenchement de   19 
la crise.  Chiffre qui est voisin des 109,3 Mds $ de capitaux 





En 2007, Citigroup a réalisé un profit, et non pas une perte : 
3,617 Mds $, après 21.538 Mds $ en 2006 et 24,589 Mds $ 
en 2005. En 2008, Citigroup a réalisé une perte : 27,684 Mds 
$. Au final, sur 4 ans, en cumulé, on a un profit de 22,060 
Mds $. Sur les 9 premiers mois de 2009, Citigroup a réalisé 
un profit de 5.973 Mds $   20 
Les ratios de solvabilité, eux, sont plus que confortables 
•  Fin 2007, le ratio de solvabilité Tiers 1 était de 7,12 %, 
en baisse par rapport à 2006 et 2005. Cependant, 7,12 
%, c’est 3,12 point au dessus de la norme de 4% 
•  Fin 2008, le ratio est de 11,92 %. Presque trois fois la 
norme de 4%.  
•  Le ratio de solvabilité « total capital » est de 15,70 % ; 
soit deux fois et demi la norme de 6% 
Quel  contraste  avec  le  document  Bloomberg.  Il  en  est  de 
même  pour  les  banques  françaises.  Le  tableau  ci-dessous 
donne  les  résultats  nets  des  6  groupes  bancaires  français, 
ainsi  que  pour  la  banque  Natexis,  filiale  commune  des 
banques populaires et des caisses d’Epargne.  
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Ni le goupe BNP Parisbas, ni celui de la Société Générale, 
n’ont réalisé des pertes en 2007 et 2008. Seul le groupe des 
Caisses d’Epargne affiche une perte en 2008, à cause de sa 
filiale Natexis. Pas de quoi mettre en cause sa solvabilité. 
En fait, le document Bloomberg a une signification limitée 
car il mentionne des pertes isolées, des charges comptables 
enregistrées  dans  le  compte  de  résultat  et/ou  le  bilan,  en 
omettant  de  regarder  dans  quelle  mesure  ces  pertes  sont 
couvertes, contrebalancées, par les produits comptables, par 
les gains récurrents de la banque. 
Prenons  le  compte  de  résultat  de  BNP  Paribas.  Il  y  a  des 
pertes enregistrées en différents endroits :   22 
 
•  Sur la ligne « Net gain/loss on financial instruments at 
fair  value  through  profit  and  loss ».  On  note  une 
diminution  sensible  du  résultat  net  -  2,693  Mds  €  en 
2008  contre  7,843  Mds  €  en  2007  -  qui  demeure 
néanmoins positif
10.  
                                                 
10 Le chiffre positif de 2,693 Mds € résulte d’un côté d’une 
perte de 10,978 Mds € sur le « trading book » qui est plus   23 
•  Sur  la  ligne  « Net  gain/loss  on  available-fo-sale 
financial  assets » :  même  chose,  il  y  a  diminution  du 
résultat net positif 
•  Sur  la  ligne  « cost  of  risk »,  qui  est  en  progression 
sensible : 5,752 Mds € en 2008 contre 1,725 Mds € en 
2007, soit une multiplication par 3,5 fois. 
L’enregistrement de ces pertes entraîne une baisse du produit 
net bancaire (« Revenues ») -  27,376 Mds € en 2008 contre 
31,037 en 2007, soit –12% - et du résultat brut d’exploitation 
(« Gross Operating Income ») -  8,976 Mds € en 2008 contre 
12,273 Mds € en 2007,          soit -27% . Ce dernier demeure 
cependant  positif,  et  supérieur  à  la  charge  du  risque.  Le 
groupe  BNP  Paribas  n’a  pas  fait  une  perte  globale ;  il  a 
réalisé un profit global tant en 2007 qu’en 2008 : 7,822 Mds 
€ en 2007 et 3,021 Mds € en 2008. Ce qui a consolidé sa 
solvabilité. Pour les 9 premiers mois de 2009, le résultat est 
de + 4,467 Mds €. Enfin il y a les pertes qui ne transitent pas 
par le compte de résultat. Elles se montent à 1.530 Mds $ en 
2008 (il y avait un gain en 2007), soit moins que le résultat 
                                                                                                      
que compensé par un gain de 13,671 Mds € sur les « Assets 
designated at fair value through profit and loss » 
   24 
net. Elles ne sont pas prises en compte dans le calcul du ratio 
de solvabilité 
Au fond, il y a eu panique concernant le niveau des fonds 
propres des banques, une crainte injustifiée sur la solvabilité 
des banques. Dans le cas français, face à une situation qui 
paralisait  le  marché  monétaire,  faisait  chuter  les  marchés 
financiers,  amenait  à  décrire  des  situations  alarmistes  et 
écrire les pires scénarii, les autorités on mis en place un plan 
de 360 Mds € - soit presque l’équivalent d’un PIB trimestriel 
de la France – qui a deux facettes : 
•  l’octroi par la Société de Financement de l’Economie 
Française (SFEF) de prêts aux banques à moyen terme, 
à un taux proche (75 pt de base de marge) du taux de ses 
emprunts  (  entre  2  et  3,5  %  ).  Ces  prêts  viennent  en 
compléments  des  prêts  à  court  terme  de  la  Banque 
Centrale Européenne 
•  l’octroi par la Société de Prises de Participations de 
l’Etat (SPPE) de prêts subordonnés et la souscription à 
des actions préférentielles (avec option de rachat) pour 
augmenter
11 les fonds propres des banques  
                                                 
11 Les « mass media » employaient le terme de 
« recapitalisation »   25 
En fait, le montant total des interventions s’est limité à 97,7 
Mds $ : 75 Mds  de prêts et 22,7 Mds € de fonds propres. Le 
7  octobre  2009,  la  Société  de  Financement  de  l’Economie 
Française (SFEF) a annoncé qu’elle mettait fin à ses activités 
de prêts. Le 6 novembre 2009, le Crédit Mutuel, BNP Paribas 
et  la  Société  Générale  avaient  remboursé  les  avances  en 
capital, le groupe BPCE et le Crédit Agricole ont annoncé 
que ce serait fait fin 2009. Au delà des prêts, nécessaires en 
conséquence  de  la  crise  de  trésorerie,  les  fonds  propres 
« apportés »  par  la  Société  de  Prises  de  Participations  de 
l’Etat  (SPPE),  et  non  voulus  par  les  banques  –  en 
conséquence du coût de 8% jugé comme élevé - n’étaient que 
provisoirement « utiles ».  Le temps d’arrêter la panique sur 
la solvabilité des banques. 
 
4. Quelles enseignements pour la théorie du PDR ? 
La théorie du prêteur en dernier ressort permet-elle d’éclairer 
cette crise ? L’injection massive de liquidité par les banques 
centrales  commencée  à  la  fin  de  l’été  2007,  politique 
amplifiée  à  partir  de  septembre  2008  a  été,  à  juste  titre, 
largement commentée comme étant une politique de prêt en 
dernier ressort. Mais qu’est ce que le prêt en dernier ressort ?   26 
En fait la notion est largement, si ce n’est pas totalement, 
absente  des  ouvrages  de  macroéconomie  et  de  théorie 
monétaire des cinquante dernières années. La connaissance 
est historique. Or l’étude de l’histoire de la théorie du prêteur 




Nous disposons de quatre contributions majeures : (1) celle 
de Thornton (1802) est développée en référence à la crise de 
1793  et  dans  le  contexte  de  la  suspension  en  1797  par  la 
Banque d’Angleterre du paiement des ses billets en or et en 
argent ; celle de Bagehot (1873) l’est suite à la crise de 1866 
et la défaite de la France dans la guerre franco-prussienne 
(1870-1871) ; celle de Hawtrey (1932) fait suite à la crise de 
1931 ;  enfin,  à  la  fin  du  siècle  dernier,  suite  à  la crise  de 
1997, nous avons les développements des microéconomistes 
des asymétries d’information – Freixas (1999), Freixas et alii 
(1999, 2008). 
Ces contributions divergent. Elles se distinguent d’une part à 
propos du taux d’intérêt, des effets d’annonce, du risque de 
change, de la solvabilité, de l’aléa de moralité. D’autre part 
sur la temporalité de l’intervention : est elle permanente ou 
                                                 
12 Contrairement à l’idée de Humphrey (1975 ; 1989). 
13 Cf. de Boyer & Solis (2003 ; 2009) et Laidler (2003 ; 2004)   27 
n’est-elle  opportune  qu’en  temps  de crise ?  Enfin,  elles  ne 
s’accordent  pas  sur  la  nature  de  ce  qui  est  fourni  par  le 
prêteur en dernier ressort : de la monnaie ou du crédit ? 
Pour  notre  propos,  nous  rangerons  ces  contributions  selon 
deux  critères :  (1)  monnaie  ou  crédit ?  (2)  Intervention 
permanente  ou  en  temps  de  crise ?  Concernant  le  premier 
critère, selon Thornton et Hawtrey, le prêt en dernier ressort 
satisfait une demande de monnaie, alors que pour Bagehot et 
Freixas et alii, il s’agit de satisfaire une demande de crédit. 
Concernant le second critère, selon Thornton et Bagehot, le 
prêt en dernier ressort est une intervention en temps de crise, 
alors  que  pour  Hawtrey  et  freixas  et  alii,  c’est  une 
intervention permanente. 
Au delà de cette classification, les théories développées sont 
distinctes. Selon Thornton, le prêt en dernier ressort vise à 
stopper ce qu’on appelle « un vol vers la qualité » (flight to 
quality »). Les agents n’acceptent de détenir que les actifs de 
la plus haute qualité, en l’occurrence ils délaissent la monnaie 
émise par les petites banques (dépôts et billets) au profit de la 
monnaie bancaire la plus solide. Le prêteur en dernier ressort 
est celui qui émet cette dernière. Selon Bagehot, il s’agit de 
stopper la crainte d’une contraction de l’offre de crédit de la 
banque centrale, conséquence d’une mauvaise interprétation 
de la réforme de 1844 qui a séparé la banque d’Angleterre en   28 
deux départements. Selon Hawtrey, il s’agit d’ajuster l’offre 
de  monnaie  à  la  demande  en  vue  de  juguler  l’instabilité 
inhérente du crédit
14. Selon Freixas et alii, il s’agit de palier à 
une  défaillance  de  marché  concernant  des  banques 
particulières  confrontées  à  des  difficultés  de  trésorerie. 
Cependant,  aucune  de  ces  quatre  approches  suffit  pour 




En effet, la panne du marché monétaire a été caractérisée à la 
fois  par  la  crainte  d’une  contraction  généralisée  du  crédit 
(thème en partie Bagehotien) et par un vol vers la qualité des 
prêteurs  sur  le  marché  monétaire  (thème  en  partie 
                                                 
14 Cf. de Boyer & Solis (2011)   29 
Thorntonien).  Les  banques  craignant  ne  pas  pouvoir 
renouveler leurs lignes de crédit interbancaire de passif ont 
emprunté  à  la  banque  centrale  au  delà de  leurs  besoins  et 
n’acceptaient  de  prêter  cet  excédent  de  trésorerie  qu’aux 
banques  les  plus  solides,  voire  seulement  à  la  banque 
centrale. Cette crainte d’un assèchement de la liquidité et ce 
vol vers la qualité on été alimenté par une panique concernant 
la  solvabilité  de  l’ensemble  du  système  bancaire.  Ce  qui 
explique que l’injection massive de liquidités par les banques 
centrales n’ait pas suffi et qu’il ait fallu doter provisoirement 
les banques en fonds propres excédentaires. Pour cela, il a 
fallu  mobiliser  les  dettes  publiques.  Un  thème  Steuartien ! 
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Résumé 
L’article traite de l’analyse du prêteur en dernier ressort à la 
lumière des crises bancaires et du marché monétaire de 2007 
à  2009.  La  section  1  présente  les  liens  entre  liquidité  et 
solvabilité  bancaire,  qui  sont  compris  depuis  plus  de  deux 
siècles grâce aux contributions fondatrices de Steuart (1767), 
Smith  (1776)  et  Thornton  (1802).  La  section  2  met  en 
évidence  deux  notions  de  solvabilité  bancaire  distinctes, 
potentiellement divergentes, qui apparaissent à la lecture des 
états  financiers  publiés  par  les  banques  conformément  aux 
normes IFRS. La section 3 montre que la crise de 2007-2009 
est  une  crise  de  liquidité  entretenue  et  amplifiée  par  une 
panique sur la solvabilité des banques qui n’est pas fondée. À 
la lumière des analyses de Thornton (1802), Bagehot (1873), 
Hawtrey  (1932)  et  Freixas  et  alii  (1999),  la  section  4 
s’interroge sur la nature du prêteur en dernier ressort qui est à 
l’œuvre depuis Août 2007. L’article mobilise l’histoire de la   35 
pensée  monétaire,  une  discussion  de  certaines  règles 
comptables et l’observation de la gestion française de la crise. 
 